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东凌粮油(000893)深度研究报告 
——压榨利润回暖下的高弹性品种 

推荐 

        上调评级 

农业/农产品加工 发布时间：2012 年 5 月 2 日  

投资要点： 

 国内大豆压榨产业经历风波后，近年来呈现出新的特点：A、国产

大豆量减，进口依存度逐年提高；B、压榨产能过剩，行业开工率

偏低；C、产业布局集群化、集团化已具雏形；D、受政府调控影响

较大，价格传导机制间歇失灵。 

 大豆供求偏紧，压榨利润回暖。全球油菜籽产量下降，棕榈油增长

空间有限和大豆减产，造成了本年度油脂供求关系偏紧。USDA 连

续下调全球库存消费比连续 4 个月下降，降至 21.93%，低于 23.53%
的平均水平。2012 年国内压榨利润持续走高。一季度行业平均压榨

利润为 135 元/吨。 

 产能扩张、产业链延伸正当时。公司目前有新塘和南沙生产基地，

其中新塘基地日加工大豆能力 2300 吨，南沙基地一期日加工大豆

5000 吨，随着南沙基地二期日加工 5000 吨产能 2012 年 6 月投产，

公司拥有的大豆压榨能力为 370 万吨。公司全力延伸产业链，打造

高端的植之元食用油品牌。从 2011 年 3 月份开始在餐饮行业逐步推

广中包装餐饮专用食用油。  

 外界“妖魔化”了公司套保，但我们认为套保平滑了公司利润。以公

司和行业的压榨利润相比较，显然公司压榨利润较平缓。 

 盈利预测与投资建议：预计12-14年公司营业收入分别为93.66亿元，

116.35 亿元和 127.45 亿元；净利润分别为 1.21 亿元、1.70 亿元和

2.05 亿元；EPS 分别为 0.54 元，0.77 元和 0.92 元，虑到压榨行业回

暖，以及公司业绩的高弹性，上调至推荐评级。 

 风险提示：公司套期保值亏损加大；行业压榨利润不景气。 

业绩预测： 

 主营收入  
(万元) 

增长率 
(%) 

归属母公

司净利润 
(万元) 

增长率

 %) 
EPS
(元)

ROE
(%) 

市盈率

(倍) 

2011A 6,723 21 -188 -198 0.85 -61.1 -
2012E 9,366 39 121 164 0.54 28.0 28 

2013E 11,635 24 170 41 0.77 28.3 19 

2014E 12,745 10 205 21 0.92 25.5 16  
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1、中国大豆压榨行业特点 

作为粮油中对外开放最早的大豆产业，之前由于体制僵化、信息滞后失真和经营者素

质不高等诸多原因，先后经历了两次影响深远的“大豆风波”。在这两次风波中，第一次以

国有压榨企业和小规模压榨企业全线溃败结束，第二次以民营和较大规模压榨企业失利告

终。如今，国内已失去对全球大豆定价的话语权，形成了“美洲种大豆，中国买大豆，粮商

定价格”的局面。 

近年来，国内大豆压榨产业呈现出新的特点：A、国产大豆量减，进口依存度逐年提

高；B、压榨产能过剩，行业开工率偏低；C、产业布局集群化、集团化已具雏形；D、受

政府调控影响较大，价格传导机制间歇失灵。 

1.1、 国产大豆量减，进口依存度逐年提高 

我国是大豆种植的发源地，随着对油脂油料需求的增长态势，从 1996 年开始我国就成

为大豆的净进口国。目前，国内油用大豆缺口较大，而且基本依赖进口。2011 年国产大豆

1410 吨，进口量 5730 万吨，对外依存度高达 80%。 

进口大豆之所以能迅速占领国内市场，主要原因是国产大豆供给不足，历年产量最高

也不到1800万吨，但国内对豆油、豆粕需求增长旺盛。近十年，豆粕消费复合增长率10.96%，

豆油消费复合增长率 13.42%，国内大豆消费量 7327 万吨。其次是转基因进口大豆出油率

高，一般在 19%-22%左右，而国产大豆出油率为 16%-17%。 

 

图 1 国内大豆产量低于 1800 万吨 图 2 进口大豆逐年提高依存度 80% 

资料来源：农业部 
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图 3 豆油、豆粕消费复合增长率 13%和 11% 

 

资料来源：农业部 

1.2、 压榨产能过剩，行业开工率偏低 

国内油脂行业中，大豆压榨的发展轨迹极具代表性。由于下游需求增长和行业进入门

槛低，推动了大豆压榨产能的急速扩张。1999 年，外资开始大举进入行业后，大豆压榨年

产能轻松地突破了 1000 万吨。到了 2011 年，国内大豆日加工压榨能力 32.2 万吨，年加工

压榨能力达到 1.16 亿吨。根据公开资料显示，中粮、中储粮和金光油脂等大型油脂企业都

有压榨项目在建，预估到 2012 年底，国内大豆压榨产能接近 1.25 亿吨。 

 
图 4  中国大豆压榨量、产能以及产能利用率          

 

资料来源：USDA 东北证券 
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近年大豆压榨产能扩张速度远远超过需求的增长，致使全行业开工率不足 40%。同时，

由于大豆加工主要产成品的同质化，进一步压低了行业的利润空间。2000 年大豆压榨行业

产能利用率 94.12%，2004 年首次低于 40%，到了 2011 年中小型加工厂多半处于倒闭、停

产或半停产状态，产能利用率仅有 37%。2012 年，如果按的国内压榨大豆量 4883 万吨，

产能 1.25 亿吨计算，行业产能利用率仍然不足 40%。 
 

1.3、 集群化、集团化已具雏形 

国内大豆压榨产业已形成东北、环渤海、长三角、珠三角和内陆五大压榨圈，其中环

渤海地区产能占 34%，珠三角居其次约占 25%，再次是长三角和东北地区，占比分别为 20%
和 15%，内陆地区占比最低为 6%。环渤海、长三角和珠三角压榨圈主要分布在港口附近，

以进口大豆为主要原料，市场份额逐年增长；东北和内陆压榨圈主要以国产大豆为原料，

市场份额逐年下降，总体竞争力较弱。 

 

图 5  食用植物油加工业布局示意图 图 6  各个大豆压榨圈产能占比 
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资料来源：国家粮食局 东北证券 

在国家限制外资、主张重组的大方针下，我国油脂行业的兼并重组将进入实质启动阶

段。目前来看，集团化经营趋势将越发明显，大型企业通过收购整合资源，提高行业集中

度，规模较小企业的生存空间将进一步被压缩。以中纺集团油脂压榨发展为例，在 2009
年收购的 6 家企业的年压榨量不足 100 万吨，并购后实现规模化生产，其总产能增长至 300
万吨，目前集团产能约为 2.5 万吨/日。据资料显示，全国前十的压榨企业（集团）产能占

比 56.68%。 
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图 7  前十大压榨企业占比 图 8   前十大企业企业压榨规模 
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资料来源：中国饲料信息网  东北证券 

1.4、 受政府调控影响较大  价格传导机制间歇失灵 

大豆压榨的产出主要是基础性产品，涉及普通百姓的日常生活，因此国家对油脂行业

一直保持较强的调控力度。这就造成了下游价格受国家调控，而上游价格却取决于国际市

场，上下游价格传导不畅可能会导致压榨企业盈利状况堪忧。 

2006-2007 年，在国内食用油价格大幅上涨的背景下，分两次销售 20 万吨储备食用油，

并出台一系列相关措施，如大规模进口油脂油料，扶持油料生产和对东北和内蒙古高油大

豆进行补贴，意在调控植物油市场价格。 

2010 年下半年，食用油价格的再次大幅上涨，国家通过拍卖植物油及大豆，定向划转

植物油和大豆增加市场供给。同时，召集益海嘉里、中粮集团、中纺集团和九三集团等主

要小包装食用油企业，以限价措施来稳定市场价格。到了 2011 年下半年，在多种因素影响

下，油脂价格于低位运行，加上豆粕价格低迷，导致了行业性亏损。 

 
表 1 主要政策法规 

 颁布时间 主要相关内容 

外商投资产业指导目录

（2007 版） 
2007/10/31 

大豆、油菜籽食用油脂加工、玉米深加工等农副产品

加工业要求必须由中方控股。 
关于促进大豆加工业健

康发展的指导意见 
2008/08/22 

加大对国内大豆生产的扶持， 鼓励内资龙头企业进

行兼并重组活动，对内资企业的行业整合进行扶持。 
外商投资产业指导目录

（2011 版） 2011/12/24 
限制中东部单线日处理油菜籽、棉籽 200 吨及以下,
花生 100 吨及以下的油料加工项目;西部地区油料

100 吨及以下的加工项目。 
粮油加工业十二五发展

规划 
2012/1/13 

提高供给保障能力，加快产业、产品结构调整；促进

产业聚集发展。 
资料来源：东北证券 
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2、大豆供求偏紧  压榨利润回暖 

2.1、 南美减产和北美种植面积下降  大豆基本面偏紧 

全球油菜籽产量下降，棕榈油增长空间有限和大豆减产，造成了本年度油脂供求关系

偏紧。根据 USDA 最新供需报告显示，本年度全球油料作物产量预计 4.41 亿吨，比上月的

预估值下调了 520 万吨。全球产量下降最主要的原因是南美天气干旱和气温偏高所致，其

中阿根廷产量调降至 4500 万吨，巴西产量调降至 6600 万吨。受南美减产影响，USDA 连

续下调全球库存消费比连续 4 个月下降，降至 21.93%，低于 23.53%的平均水平。 

根据 3 月末的种植意向报告，2012 年美国玉米种植面积为 9590 万英亩，同比增长 4%，

且为 1937 年以来的最高值；大豆种植面积为 7390 万英亩，同比减少 1%。这基本符合之

前我们的预期，影响种植意向的重要因素是大豆和玉米种植收益比较。根据美国农业部

2012 年的种植成本和期货价格合约，以及过去亩产情况来估算，2012/2013 年度美国玉米、

大豆种植利润相差多达 300 美元/英亩。 
 

图 9  全球库存产量、压榨量 图 10  全球期末库存、库存消费比 

资料来源：USDA 

 

图 11 巴西、阿根廷大豆产量占比 46% 图 12 2011 年各国大豆产量占比 

中国

6%

美国

35%

巴西

27%

阿根廷

19%

其他

13%

 
资料来源：USDA 
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图 13  美国玉米大豆种植收益差 

 
资料来源：USDA  东北证券 

2.2 、下游需求旺盛 行业压榨利润回暖 

无论是短期还是长期，由于下游需求拉动，我国大豆消费都呈现出刚性增长。前文曾

提及，过去十年豆粕和豆油消费复合增长率保持在 10%以上，虽然近年增速有所减缓，但

增长态势依然确定。 

短期来看，2012 年全年生猪存栏量将保持高位，进而对豆粕需求保持旺盛。2012 年 3
月生猪存栏量 46167 万头，同比增长 3.17%，能繁母猪存栏 4954 万头，同比增长 5.18%，

且两者都处于历史高位。猪肉价格在下行通道中，但饲料价格依旧坚挺，养殖效益不佳，

不过考虑到存栏量季节性因素和下半年养殖效益回暖预期，我们认为全年养殖存栏量都将

保持高位。长期来看，豆粕作为饲料重要原料，在量和质上都具有无可比拟的优势，这将

保证其会挤占其他蛋白粕的份额。此外，我国食用油与发达国家相比仍存在较大差距，需

求仍将持续增长，即使考虑饮食习惯的差异，我国人均植物油消费量也存在较大的增长空

间。 

2012 年国内压榨利润持续走高。根据农业部相关数据显示，年初进口大豆压榨利润为

5.25 元/吨，到了 4 月中旬突破了 500 元/吨，一季度行业平均压榨利润为 135 元/吨。 
 

图 14  2012 年大豆压榨利润回暖 图 15  下半年度生猪存栏量预期回升 

  
资料来源：农业部 
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图 16  一季度饲料价格走强 

 

资料来源：搜猪网 

 

3、产能扩张、产业链延伸正当时 

3.1、公司基本情况 

东凌粮油（000893）是国内 A 股唯一以大豆压榨为主营的上市公司，其控股股东广州

东凌实业集团，是一家以粮食物流与加工、轮毂研发与铸造、涡卷技术研发应用和地产开

发于一体的大型企业集团。东凌粮油目前拥有四家子（孙）公司，分别是广州植之元油脂

实业、广州植之元油脂、东凌粮油(香港)和元通船运(香港)，其中植之元油脂实业和植之元

油脂分别运营南沙、新塘生产基地，东凌粮油（香港）主要职能为大豆采购及粮油衍生品

交易。 

 
图 17  公司股权控制图 

 
资料来源：东北证券 

赖宁昌 
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东凌机械

东凌机械工业

驭风旭铝铸件

戴卡旭铝铸件

旭东铸件研究
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荔湖城项目 

誉山国际项目 
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广州东凌集团有限公
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过去三年，公司大豆压榨 150 万吨、158 万吨和 159 万吨，销售豆油 27.6 万吨、28.1
万吨和 27.7 万吨，销售豆粕 121.97 万吨、121.93 万吨和 129.51 万吨。 

 
图 18  大豆压榨量 图 19  豆油豆粕销售 

  

资料来源：公司公告 

3.2、压榨产能提升  产业链延伸 

公司目前有新塘和南沙生产基地，其中新塘基地日加工大豆能力 2300 吨，南沙基地一

期日加工大豆 5000 吨，随着南沙基地二期日加工 5000 吨产能 2012 年 6 月投产，公司拥有

的大豆压榨能力为 370 万吨。此外，公司拥有豆油精炼日产能 1000 吨已于 2010 年 9 月投

产。 

 
表 2 公司产能分布 

名称 产能（吨/年） 投产日期 

新塘基地 70 1999 年 12 月 

南沙一期 150 2006 年 9 月 

南沙二期 150 2012 年 6 月 

资料来源：公司公告 

公司全力延伸产业链，打造高端的植之元食用油(大豆油、烹调油、调和油)品牌。从

2011 年 3 月份开始在餐饮行业逐步推广 14 升、16 升、20 升和 22 升等规格的中包装餐饮

专用食用油，以及 900 毫升-5 升装多规格的小包装家庭用食用油。 
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图 20  公司中包装大豆油 图 21  公司中包装烹调油和调和油 

  

资料来源：公司网站 

3.3、大豆采购流程以及套保的必要性 

公司原料大豆通过香港子公司与美国、巴西和阿根廷等国供应商签署采购合同，供应

商包括全农谷物、CHS 和 Concordia 等国际大型粮食销售商和各区域性粮商。公司主要产

品豆粕，作为各种饲料蛋白来源，主要供应到下游饲料加工企业，而豆油主要提供各个食

用油生产商。 

大豆采购流程：首先公司通过开证银行开即期信用证给供应商，供应商开始装货上船；

待船到港完成通关、通检后，公司根据生产情况通过代理商分批向银行支付款项购汇，开

证银行将释放等值货权，港口公司安排释放货权，最后大豆运至生产基地。 

 

图 22  2011 年主要供货商 图 23  2011 年主要销售商 
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资料来源：公司公告  
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图 24  公司大豆采购模式 

 

资料来源：公司公告 

套保的必要性：大豆压榨产业经过采购装船、海上运输以及加工压榨成产成品进行销

售，整个采购运输及生产周期较长（两三个月），原材料以及产成品均为流动性极强的大宗

商品，价格波动性强。 同时由于大豆压榨毛利率低，采用套期保值操作规避原材料及产成

品波动对压榨利润造成波动性的影响，可以做到锁定压榨利润，规避经营风险。 

自 2009 年 7 月起，公司对原有委托境内第三方进行境外期权期货操作方式进行调整，

将公司大豆等粮油原材料自主采购及其衍生品交易授权香港子公司进行操作。操作方式包

括签署远期销售协议、 卖空期货合约及买入看跌期权三种方式，其中涉及的衍生品操作均

为境外交易所场内交易，不存在通过场外交易进行套期保值操作的情形。 

 
表 3  套期保值方式和比例 

套期保值方式 套期保值头寸比例 特点 

卖空期货合约 0%-20% 
规避价格下跌风险，保证金成本较高，

可能会影响公司正常的资金流 
远期 
销售 

10%-30% 
锁定压榨利润，失去价格上涨带来的超

额收益，无初始成本 

买入看跌期权 70%-90% 
回避价格下跌的风险同时享受价格上涨

的收益，需支付一定的期权费用。 

资料来源：公司公告 

3.4、套保的效果：平滑压榨利润 

期末公司对持有的套期工具的有效性进行评价。评价结果为高度有效的套期工具成本

及其浮动收益，计入其他流动资产，评价结果为非高度有效的套期工具的成本及其浮动收

益，计入交易性金融资产。2010-2011 年，公司投资净收益分别亏损 3684 万元和 598 万元。 

东凌香港 
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与外界“妖魔化”公司套保不一样，我们认为公司套保起到了平滑利润的作用。以公司

和行业的压榨利润相比较，显然公司压榨利润较平缓。2007-2011 年，公司压榨利润分别

为每吨 11 元、66 元、136 元、121 元和-118 元，行业压榨利润分别为 34 元、-49 元、190
元、99 元和-56 元。 

 

图 25 近两年公司处置交易性金融资产损益 图 26 公司压榨利润较行业平缓 

 

资料来源：公司公告 农业部  

 

4、盈利预测与投资建议 

预计 2012-2014 年公司营业收入分别为 93.66 亿元，116.35 亿元和 127.45 亿元，增速

分别为 39%、24%和 10%；净利润分别为 1.21 亿元、1.70 亿元和 2.05 亿元，净利润增速分

别为 164%、41%和 21%；EPS 分别为 0.54 元，0.77 元和 0.92 元，考虑到压榨行业回暖，

以及公司业绩的高弹性，上调至推荐评级。 

 

5、风险提示 

公司套期保值亏损加大；行业压榨利润不景气。 
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表 4  主营业务预测 

报告期 2011A 2012E 2013E 2014E 

豆粕     

收入（百万元） 3695.69  5218.01  6522.52  6985.62  

成本（百万元 3733.31  4983.20  6229.00  6671.26  

销售量（万吨） 129.51  170.10  202.50  206.55  

销售均价（元/吨） 2853.60  3067.62  3221.00  3382.05  

单位成本（元/吨） 2882.64  2929.57  3076.05  3229.85  

毛利（百万） (37.62) 234.81  293.51  314.35  

毛利率 -1.02% 4.50% 4.50% 4.50% 

豆油     

收入（百万元） 2401.76  3427.91  4284.89  4807.64  

成本（百万元 2420.23  3290.79  4113.49  4615.34  

销售量（万吨） 27.68  36.75  43.75  44.63  

销售均价（元/吨） 8676.88  9327.65  9794.03  10773.43  

单位成本（元/吨） 8743.61  8954.54  9402.27  10342.49  

毛利（百万） (18.47) 137.12  171.40  192.31  

毛利率 -0.77% 4.00% 4.00% 4.00% 

海运     

收入（百万元） 392.47  451.34  519.05  596.90  

成本（百万元 392.07  450.89  518.53  596.31  

毛利（百万） 0.40  0.45  0.52  0.60  

毛利率 0.10% 0.10% 0.10% 0.10% 

其他     

收入（百万元） 233.49  268.52  308.79  355.11  

成本（百万元 235.42  262.20  301.52  351.56  

毛利（百万） (1.92) 6.32  7.27  3.55  

毛利率 -0.82% 2.35% 2.35% 1.00% 

营业收入合计     

收入（百万元） 6723.42  9365.78  11635.24  12745.27  

成本（百万元) 6781.03  8987.08  11162.55  12234.47  

毛利（百万） (57.61) 378.70  472.70  510.81  

毛利率 -0.86% 4.04% 4.06% 4.01% 

资料来源：东北证券 
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资产负债表 利润表

会计年度 2011 2012E 2013E 2014E 会计年度 2011 2012E 2013E 2014E

流动资产 2985 3851 4274 4482 营业收入 6723 9366 11635 12745

  现金 1648 1873 1798 1823 营业成本 6781 8987 11163 12234

  应收账款 65 58 77 89 营业税金及附加 3 9 10 11

  其他应收款 3 4 5 6 营业费用 17 33 37 40

  预付账款 33 27 56 61 管理费用 90 125 156 171

  存货 1204 1853 2301 2464 财务费用 -16 89 99 83

  其他流动资产 33 37 38 40 资产减值损失 23 0 0 0

非流动资产 837 934 871 807 公允价值变动收益 -10 0 0 0

  长期投资 0 0 0 0 投资净收益 -6 0 0 0

  固定资产 622 880 818 756 营业利润 -191 122 171 207

  无形资产 56 54 53 51 营业外收入 3 0 0 0

  其他非流动资产 159 0 0 0 营业外支出 0 0 0 0

资产总计 3822 4786 5145 5290 利润总额 -189 122 171 207

流动负债 3270 4110 4300 4239 所得税 2 1 1 1

  短期借款 1692 2444 2084 1890 净利润 -191 121 170 205

  应付账款 333 325 452 477 少数股东损益 -3 0 0 0

  其他流动负债 1245 1341 1764 1872 归属母公司净利润 -188 121 170 205

非流动负债 236 237 236 236 EBITDA -162 264 333 352

  长期借款 220 220 220 220 EPS（元） -0.85 0.54 0.77 0.92

  其他非流动负债 16 16 16 16

负债合计 3506 4347 4536 4476 主要财务比率

 少数股东权益 9 9 9 9 会计年度 2011 2012E 2013E 2014E

  股本 222 222 222 222 成长能力

  资本公积 10 10 10 10 营业收入 20.8% 39.3% 24.2% 9.5%

  留存收益 78 199 369 574 营业利润 -196.3% -36.2% 40.3% 20.5%

归属母公司股东权益 308 430 600 805 归属于母公司净利润 -198.2% -35.8% 40.8% 20.7%

负债和股东权益 3822 4786 5145 5290 获利能力

毛利率(%) -0.9% 4.0% 4.1% 4.0%

现金流量表 净利率(%) -2.8% 1.3% 1.5% 1.6%

会计年度 2011 2012E 2013E 2014E ROE(%) -61.1% 28.0% 28.3% 25.5%

经营活动现金流 1005 -270 380 305 ROIC(%) -29.4% 15.5% 21.7% 23.6%

  净利润 -191 121 170 205 偿债能力

  折旧摊销 45 53 63 63 资产负债率(%) 91.7% 90.8% 88.2% 84.6%

  财务费用 -16 89 99 83 净负债比率(%) 58.24% 63.98% 53.47% 49.83%

  投资损失 6 0 0 0 流动比率 0.91 0.94 0.99 1.06

营运资金变动 1054 -544 36 -49 速动比率 0.54 0.48 0.45 0.47

  其他经营现金流 107 12 12 3 营运能力

投资活动现金流 -189 -152 -2 -2 总资产周转率 1.62 2.18 2.34 2.44

  资本支出 189 150 0 0 应收账款周转率 167 145 163 145

  长期投资 1 0 0 0 应付账款周转率 35.20 27.33 28.76 26.34

  其他投资现金流 2 -2 -2 -2 每股指标（元）

筹资活动现金流 -856 647 -453 -278 每股收益(最新摊薄) -0.85 0.54 0.77 0.92

  短期借款 -1569 752 -360 -193 每股经营现金流(最新摊 4.53 -1.22 1.71 1.37

  长期借款 105 0 0 0 每股净资产(最新摊薄) 1.39 1.94 2.70 3.63

  普通股增加 0 0 0 0 估值比率

  资本公积增加 0 0 0 0 P/E -16.26 25.33 17.99 14.90

  其他筹资现金流 608 -105 -93 -84 P/B 9.94 7.10 5.09 3.80

现金净增加额 -43 225 -75 25 EV/EBITDA -21 13 10 10

单位:百万元 单位:百万元

单位:百万元
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